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法政大学経営学部　田路 則子 
要旨
　スタートアップの成長要因は外的要因，企業固有の要
因，起業家固有の要因に分類できる。これらを静態的に
とらえて議論した先行研究は多いが、成長そのものは動
態的である。したがって、成長プロセスを追いながら、
動態的に成長要因を捉えなければならない。
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Abstract
			The	 influences	 on	 start-ups'	 growth	 are	
categorized	into	external	factors,	 firm	related	ones	
and	entrepreneur	related	ones.	There	are	many	
previous	 studies	which	 analyze	 these	 factors	
statistically	and	argue	them.	However,	growth	is	a	
dynamic	phenomenon.	Therefore,	we	have	to	discuss	
the	changing	factors	that	contribute	to	growth.
Keyword: Start-ups, Entrepreneur, Management 
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Ⅰ．スタートアップの位置づけ
「イノベーションの担い手」としてのスタートアップ
（Shumpeter,1926）に対する期待は大きい。スタートアッ
プは大企業以上に雇用やイノベーション、新規産業創出
の苗床であり、スタートアップを立ち上げる意思と行
動、すなわちアントレプレナーシップ（起業家活動）の
活性度が国際的な競争力に影響を及ぼす。例えば、GDP
（国内総生産）と新規開業率の関係には正の相関があり、
新規開業率が上昇すれば GDPも上昇する（中小企業白
書 ,2002）。OECD加盟国を比較しても新規開業率が高い
国ほどGDP成長率が高い（Storey,1994）。このように期
待の大きいスタートアップだが、すべてが成長できるわ
けではない。本稿では成長要因について考察してみたい
が、特にハイテク・スタートアップに絞って先行研究を
レビューしていく。
ハイテク・スタートアップは、コーネル大学のデビッ
ト・ベンダニエルによって、創業時のアップルなどをイ
メージした上で定義された。ジョン・ネシャイムの著書
の中で次のように提示されている。「経済的基盤を築け
るまで成長できた場合には、多くの雇用を生み、技術変
化を普及させ、自らつくりだしたイノベーションのカル
チャーをあらゆる経営体に波及させていくような潜在的
影響力を持ちうる中小企業」この定義に従えば、ハイテ
ク・スタートアップは単に技術レベルが高いだけでな
く、成長時にはイノベーションを社会に普及させるだけ
のインパクトを持つことが求められることになる。わか
りやすい例としてアップルの他に、創業時のマイクロソ
フト、デル、グーグルなどもハイテク・スタートアップ
に含まれる。
Ⅱ．成功確率の低さ
成長し続けるとその先には成功があるはずだが、ス
タートアップの成功を定量化することは非常に困難であ
る。スタートアップの成功の定量化には、成功の定義、
成功の測定尺度、成長の測定時期というテクニカルな問
題に加えて、創業時期の経済環境や証券市場の動向など
が複雑に絡むからである（Storey,1994）。急成長しなく
ても事業体として継続していくことを成功とみなす議論
はあるが、一般に、成功とは、成長のひとつの区切り
として出口を迎えることをさすことが多い。出口とは、
IPO（株式公開）とバイアウト（売却）のことである。
09田路.indd   85 11.4.19   4:00:31 PM
Hosei University Repository
研究ノート
地域イノベーション第 3 号 − 86 −
バイアウトは、その買収金額の大きさによって成功の程
度が判断されることになる。それに比べると、IPOはホー
ムランとよばれるように、大きな成功を意味する。ま
た、IPOによって資本金を集めて企業価値を高めた後に、
大企業へバイアウトするという方法もある。出口の後に
創業者が経営者として続投するかどうかは選択が分かれ
る。IPOを達成した後も経営者として続投する場合もあ
れば、新しい経営者を迎えて、引退や新たな起業をはか
ることもある。バイアウトをした場合は、再度起業をす
るシリアル・アントレプレナ－になる場合が多い。
シリアル・アントレプレナーの多くは IPO を目指す
が、その成功確率は極めて低い。Nesheim（1997）は、
ビジネスアイデアから IPO に至る確率が 100 万分の 6
であり、VC（ベンチャー・キャピタル）の厳しい選別
を受けてVCから資金調達に成功したスタートアップで
あっても､ IPO に至る確率は 10 分の 1 になると指摘し
ている。したがって、著しく低いスタートアップの成功
確率を勘案すると、もしも成功すれば数百倍、数千倍の
キャピタルゲインが得られる直接金融が、パーセンテイ
ジレベルの収益しか得られない間接金融よりも、資金調
達に適していることは明らかである（怱那 ,1997）。直接
金融市場が発達しているか否かに、スタートアップの成
長は大きく影響を受けることになる。
Ⅲ．成長の前提となる資金調達
それでは、資金調達に関して日米の比較をしてみたい。
図 1は、スタートアップの資金調達の日米比較を示し
たものである。グラフの横軸は時間を表し、左端が創業
で右に行くにつれて業歴を重ねることを示しており、縦
軸は成長性を示す。成長に従って、最も下層の信用力か
ら自己金融力を高め、やがて外部資金の導入が可能とな
ることを図は示している。米国の図では、さまざまな資
金調達手段が継ぎ目なく繋がっているのに対し、日本の
図では断絶が存在している。業歴の乏しい企業には資金
調達の選択肢は増えることはない。中小企業庁の調査報
告書（1998）では、これを「ファイナンスギャップ」と
称し、このギャップがスタートアップの成長を阻害する
原因の一つとして指摘している。
筆者のこれまでの調査でも、このようなファイナン
スギャップの存在があったことを反映して、ゆっくり
した成長を余儀なくされたり、間接金融による資金調
達が中心になっていることが確認できる（田路・五十
嵐 ,2009）。それに比べると、米国の事例ではエンジェル
やVCの投資を得て、急速に成長している（田路 ,2008）。
このように、金融市場が資金調達に影響を及ぼして成長
のスピードを規定し、あわせて戦略にも大きな影響を与
えうることを念頭におきながら議論しなければならな
い。
Ⅳ．成長要因
スタートアップの成長要因は、経営学的観点や心
理学的観点から論じられてきた。成長要因は外的要
因、企業固有の要因、起業家固有の要因に分類できる
（Storey,1994）。先述した金融市場は外的要因に相当す
る。外的要因には地理的条件や労働市場といったもの
があるが、資金調達に影響を与える金融市場に比べる
図１　日米の資金調達比較
（出所）中小企業庁（1998），五十嵐（2005）を基に筆者改変
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と、決定的な影響力を持ちにくい。たとえば労働市場の
うち、賃金レベルは、ローテク産業には影響があるが、
ハイテク産業には影響がなかったという実証研究がある
（Almus	and	Nerlinger,1999）。
企業固有の要因には、業歴、従業員数、製品・技術、
取引先とのネットワーク、資金調達があるが、技術系ス
タートアップにもっとも重要なものは製品・技術であ
る。ハイテク・スタートアップの定義である「技術変
化を普及させ、自ら作り出したイノベーションのカル
チャーをあらゆる経営体に波及させていくような潜在的
影響力を持ちうる」ためには、当然、競争力や強い技術
力を持っていなければならない。それには、特許によっ
て参入を防ぎ、暗黙的な製造ノウハウによって模倣を防
ぐ方法がある。または、いち早く市場に参入して顧客を
囲い込む先行者優位の戦略を取ることが必要である。
最後に残る、起業家固有の要因は詳しく説明しておき
たい。
起業家の教育のバックグラウンドを対象とした先行
研究は各国で行われている。クーパーら（Cooper	et	
al,1994）は、米国における時系列調査によって教育程
度が高いほど高い成長性を見せていることを検証し
ており、英国でも同様の結果がある（Westhead	and	
Cowling,1995）。ドイツやイタリアの研究では、技術系
の学位を持っているほうが、成長性が高いことが明らか
にされている（Almus	and	Nerlinger,1999;	Colombo	and	
Grilli,2005）。技術系のバックグランドを持つ起業家の重
要性を指摘した興味深い研究である。
起業家に起業経験があることが有効かどうかは、議論
が分かれている。米国の Shane（2003）は起業機会を発
見するには有効であると主張するが、成長性との関連で
は有意性を確認できなかったとした研究が米国以外でも
多く、北欧（Aspelund	et.al,2005）、ドイツ（Almus	and	
Nerlinger,1999）、英国（Westhead	and	Cowling,1995）に
見られる。その一方で、過去の起業経験が次の起業に
有効に働くことが検証されており、米国（Stuart	and	
Abetti,1990）やイタリア（Colombo	and	Grilli,2005）の
研究がある。
また、起業はひとりで行うのではなく、複数で行って
経営チームを形成するほうが成長性が高いことが実証さ
れている。クーパーとブルーノによって、経営チームの
サイズが大きくなると、売上高が大きくなることが指摘
されていた（Cooper	and	Bruno,1977）。
その後、MIT の技術シーズを使って設立されたアカ
デミック・スタートアップを対象に調査したのがロバー
ツである（Roberts,1990）。複数の創業者で構成される
経営チームが、販売予測や市場分析を綿密に行うことは
成長の原動力になっていた。ひとりの創業者が経営面
と技術面の両方に能力を発揮していたのでは、市場開拓
力が落ちることを示している。つまり、創業時から技術
と経営を分担できる体制で経営チームを構成することが
成長につながることになる。チームサイズと成長性の関
係は、米国半導体産業を対象にした実証研究においても
検証されている。Eisenhardt	and	Schoonhoven（1990）
は、チームサイズのほかに、経営チームの構成員の協業
経験も成長と関係があることを実証した。同じ組織で
働いた経験を持つメンバーで経営チームを構成すると、
コミュニケーションが円滑になって意思決定がスムー
ズに行われるという（Stinchcombe,1965;	Zenger	and	
Lawrence,1989）。
Eisenhardt	and	Schoonhoven（1990）は、経営チー
ムの異質性についても検証を試みたが、成長性との関連
は見いだせなかった。異質性とは、教育のバックグラ
ンド、就業経験に関する異質性であり、成長性と関連
があるかどうか議論が分かれている。異質性は複雑な環
境下では有効であるとする研究（Keck,1997）やハイテ
ク企業にとっては経済状況より異質性が重大な要因であ
るとする研究（Smith	et	al.,1994）がある一方で、異質
性がもたらすチームコンフリクトが大きくなると、逆効
果であるという指摘がある（Pelled	et.al.,1999;	Ensley	et	
al.,2002）。米国以外で検証された 2000 年以降の研究をみ
ると、東南アジアでは異質性と成長性に正の相関があり
（Kataki,2003）、北欧では異質性と生存に正の相関がある
と指摘している（Aspelund	et.al,2005）。
このような企業固有や起業家固有の成長要因を探る研
究は静態的に成長要因を捉えているが、成長そのものは
動態的である。そのため、成長プロセスを追っていくと、
成長要因が時間の経過のなかで変わっていくことが予想
できる。そのように動態的に成長要因を捉えようとする
立場に立って、成長プロセスを追った定性的研究があ
る。スタートアップ期は技術イノベーションの革新性の
程度が、成長期は顧客交渉力が成長を左右するとされて
いる（Van	de	Ven,1984）。
ロバーツ（Roberts,1990）は、時間の経過とともに、
もっとも時間を割かねばならない起業活動の内容が変化
することを明らかにした。立ち上げ期には製品開発に没
頭し、成長期には営業とマーケティングへ活動の主眼が
移っていく傾向が確認された。ただし、技術分野によっ
てその程度は異なっている。新藤（2003）は、成長プロ
セスの段階が進むにつれ、ビジネスの付加価値の構造が
変化することを指摘している。
本書は動態的成長要因の解明を目的とし、次のふたつ
の論点を重視している。
複数の創業者によって起業されると、製品開発ばか
りを注視するのではなく、市場予測や販売予想を行う余
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裕が生じる。また、起業家には高度な専門性が求められ
るものの、研究開発者だけで構成される経営チームは弊
害があるので、経営チームの構成には多様性が必要であ
る。したがって、CEOと最高技術責任者（CTO）の役
割分担が立ち上げ段階から重要になってくる。
技術分野や社会経済の動向によって環境要因が変化す
るので、動態的に成長要因を議論する必要がある。立ち
上げ期には専門性の高い技術系人材が、経営チームと組
織構成員に揃っていただろうか、成長期には営業やマー
ケティングのチームがうまく組織化できていただろう
か。つまり、適切な時期に適切な人材を投入して、次の
成長段階へとつなげていくことが重要である。この原則
は、出口を迎えた後にも当てはまる。立ち上げて育てる
経営と、出口を迎えた後に拡大していく経営とは異なる
ため、CEOが交代になったり、経営チームが再編成さ
れることは珍しくない。
Ⅴ．動態的成長要因を解明するための項目
上述の論点を背景として、主に動態的成長要因を挙げ
ると次のような項目がある。
起業家：教育、経験、起業経験等
経営チーム：サイズ、前職における協業経験、異質
性、参画経緯と参画時期、役割分担
内部要因：資金調達、技術特性、ビジネスモデル変遷、
人材の獲得
環境要因：起業または上市時の市場規模、競合状態、
金融市場
支援機関：大学、インキュベーション、弁護士事務所、
会計事務所、VC、ビジネス・エンジェル等
起業家固有要因は、起業家個人と経営チームに分類で
きる。企業固有要因としては、規模や立地という静態的
要因よりも動態的要因に注目し、次第に増えていく資金
調達、顧客や競合にあわせて変化するビジネスモデルの
変遷、成長にあわせて投入が必要となっていく人材の獲
得の状況に注目する。
外的要因は、環境要因と支援機関に分類できる。市場
規模や競合状態は、起業した時点と成長中、そして上市
時と変化することも多い。金融市場は経済動向によって
大きく影響をうけるため、資金調達の目算が狂うと、成
長のスピードや出口戦略に修正が生じやすい。支援機関
としての大学に関しては、技術移転機関や研究室の方針
がアカデミック・スタートアップの組織形態や運営に影
響する。
創業まもないスタートアップが入居するインキュベー
ションは、事務所と設備の提供だけではなく、経理や
マーケティングについてアドバイスを行う。弁護士事務
所、会計事務所、VC、ビジネス・エンジェルは、法律
相談や資金提供といった専門サービスの提供だけではな
く、人材紹介、人的資源管理策定、事業コンセプトの立
案にもかかわる場合がある。
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